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　（1）大　恐　慌
　1930年代のアメリカ経済は，一つには32年ないし33年までの景気の落ち込
みの深さによって，いま一つにはその後の景気回復の不十分さによって特色
づけられる。32年ないし33年までの景気の落ち込みがきわめて深刻なもので
あったことは周知のところと思われるが，念のために若干の指標をあげれば
第9表のとおりである。1929年を100とする指数でみて，33年の国，民総生産
は53．6，国民所得は45．8，個人消費は58．7であった。32年の工業生産は51．7
である。もっとも激しい落ち込みを示したのは民間投資であって，32年の国
内民間粗投資は5．6となる。逆に失業率は，29年の3．2％から33年には24．9％
に激増した。このように厳しい恐慌がアメリカ資本主義史上かってなかった
ものであることは，いまさらいうまでもない。それは未曽有に深刻な恐慌で
あり，文字どおり大恐慌というべきものであった。
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第9表　経済諸指標の推移（1929～40年置　　（1929年＝IOO）
1929
　30
　3工
　32
　33
　34
・35
　36
　37
　38
　39
　40
国民総　　　　　　　　　　　　　　　　　　国内民間　　　　国民所得　工業生産　個人消費　　　　　　　　 　　　　　　　　　平均株価失業率生　　産　 　　　　　　　　　　　　　　　粗投資
LOO．O　100．0　100．0
87．3　86．2　82．8
73．1　68．0　67．2
56．0　48．4　61．7
53．6　45．8　62．±
62．3　65．8　67．2
69．4　65．0　79．3
79．2　73．9　94．8
87．0　83．8　103．4
81．6　77．0　79．3
87．3　82．9　98．3
96．4　92．9　l13．8
エOO．O　　　lOO．0
89，9　63．6
77．6　34．0
62．4　6．6
58．7　8．6
65．7　」　17．9
71．3　38．9
79．2　51．9
85．2　72．2
81．8　41．4
85．6　　　　　5フ．4
91．0　81．5
工00．0
80．8
52．5
26．6
34．4
37．8
40．7
B9．5
59．2
44．2
46．3
42．4
???????????? ?
（注）国内民間粗投資は住宅その他の新建設，生産者耐久設備および在庫変動の三者
　　からなる。
（資料）　Historical　Statistics　ofσ．　S．，　pp．　73，　139，　142，　409，　657より算二出。
　その後の景気回復がきわめて不十分なものであったことも，同じ第9表に
示されるとおりである。37年まで景気の回復が進むが，同年，早くも激し
い恐慌にみまわれ，経済諸指標は38年にかけて大きな落ち込みをみせる。
39，40年にはふたたび景気の回復がみられるが，’なお多くの指標は29年の水
　　し準をこえていない。，それ以前にはかならず，次の循環の産出のピークはそれ
に先行する循環の産出のピークを大幅にこえていた。当該循環の産出のピー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）クが先行循環のそれにおよばないようなことは，これまで一度もなかった。
それに，何より印象的なのは非常に高い失業率が持続していることである。
　　　　　　　　　　　　　　　　最好況年の37年でも，なおそれは14％をこえていた。30年代（31～40年）の平
均失業率は18．8％であって，20年代（21～30年）の平均失業率6．3％とくら
　　　　　　　　　　（25）べてもいちじるしく高い。こうして30年代のアメリカ経済は，32・33年ごろ
（24）　A．　H．　Hansen，　Business　Cycles　and　National　lncome，　1960，　pp．　34－35．
（25）1920年代の失業率はHistorical　Statistics　of　U．　S．，　p．73より算出。
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以降の景気回復期も含めて全体として，不況と停滞をもって色こく彩られて
いたことがわかる。1930年代はアメリカ経済にとって，そのなかに大恐慌期
を含む大不況期であったといってよいのである。問題は，30年代のアメリカ
経済がこのような深刻な恐慌にみまわれ，またそこからの十分な回復をとげ
えなかったのはなぜかということである。
　アーサー・ルイスは当時のアメリカ経済について，「アメリカのかかえる諸
問題は国内的なものであった。1929年の国民所得に対する輸入の割合はわず
か5％であり，輸出の割合は6％にすぎなかった。そして，一方ではアメリ
カの外国貿易の変化は世界のほかの部分にきわあて深刻な影響を与えたが，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）それらはアメリカ経済自体にはほとんど重要性をもたなかった」と書いてい
る。同じ年，ドイツでは国民所得に対する輸出の割合は18．7％，イギリスで
　　　　　　　（27）は17．5％であった。それらにくらべてアメリカの貿易依存度は極端に低かっ
た点で特徴的であった。
　そのうえ，30年代のアメリカはほかの多くの国のように国際収支の困難に
よって悩まされたわけでもなかった。30年代前半には経常収支の黒字：は減少
したが，資本輸出の減少によって資本収支がほぼこれを相殺するだけの改善
を示した。30年代中期以降はヨーロッパからの逃避資本が増大し，それに輸
出の急増も加わって，大量の金のアメリカへの流入がみられるようになつ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ごた。それが国内経済におよぼす影響を抑えるために，当時のアメリカ政府が
金不胎化政策さえ試みたことは周知のところであろう。、
　したがって，この時期のアメリカの恐慌や不況の深刻さは国際経済的要因
ないし条件からは説明され難いことが明白である。アメリカは国外の不況か
ら大きな打撃を受けたわけでも，その国際収支の困難によってデフレ政策を
（26）A。Lewis，　Etionomic　Survey　Z919－1939，1949，　p．104．石崎昭彦・森恒
　夫・馬場宏二訳「世界経済論』新評論l1969年，135・Ae・・一ジ。
（27）　ドイツはStatistisches　Bundesamt，　Bevblkerung　und　Wirtschaft　1879－
　1972，1972，SS．195，260より算出。イギリスはB．　R．　Mitchell　and　P．　Deane，
　Abstract　o〆’British　Historicai　Statistics，　！962，　pp．　284，　368より算：出。
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強いられたわけでもなかった。輸出産業としての性格が強い農業だけは，当
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ラ時の世界農業恐慌から強く影響されたといわねばならないが，農業のウェイ
トはすでに20年代末には国民所得でみて1割以下に低下していていたのであ
　　（29）るから，そのような農業の恐慌をもってアメリカの恐慌と不況の主要な原因
とすることもできまい。したがって，問題は明らかに国外にではなく国内に
あったのであるが，そのさい，とりわけて重視すべきはその経済の独占的構
造であろう。ここではまず，景気下降過程においてそれが果たした役割につ
いてごく簡単にのべておこう。
　周知のように，需要の低下に直面したとき，独占的企業と競争的企業とで
はこれへの対応の仕方がいちじるしく異なる。一般に，独占的企業はこれに
生産制限の強花をもって対応するが，競争的企業はそうではない。いうまで
もなく，独占的企業はそれによって市場への供給量を調整し，需要の減退期
にもなおその製品価格を相対的に高位に維持し，独占利潤を確保できる地位
にあるのに対して，競争的企業はそのような対応を可能とされる地位にはな
いからである。その結果，需要の減退する景気下降期には，独占的企業では
その生産量が大幅に減少する代りに製品価格が比較的よく維持されるのに対
して，競争的企業では生産量がよく維持される反面，価格の低落が顕著にな
るという対照的な推移がみられることになるのである。
　だが，独占的企業に特徴的な需要低下へのこうした対応の仕方は，景気の
その後の推移にぎわめて重大な作用をおよぼすはずである。それはまず，原
材料への需要をいっそう減少させることによって生産財需要をさらに減退さ
せる。同時に，失業者をも増大させることによって消費財需要のいっそうの
減退をもひきおこす。これらはもちろん，それぞれに波及効果をもつことに
よって総需要のさらにいっそうの減退を招く。それがふたたび独占的企業に
はねがえってその生産制限をさらに強化させる。こうして，生産制限の強化
（28）　馬場宏二『アメリカ農業問題の発生』東京大学出版会，1969年，第2章，参照。
（2g）　Historical　Statistics　of　U．　S．，　p．　140．
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が需要の低下を呼び，需要の低下が生産制限の強化を招くという悪循環が生
じることになるのである。しかもそうしたなかで，生産調整による価格維持
の困難な非独占的企業，とくに中小企業は，その収益のいちじるしい悪化に
みまわれざるをえない。その結果，ここでは倒産が続出し，倒産にいたらな
いまでも多くの企業が資金繰りの困難によって生産の縮小を余儀なくされ
る。それがまた景気の悪化に拍車をかける大きな要因となることもいうまで
もない。こうして結局，独占的企業の生産制限強化は需要を累積的に下降さ
せて景気の悪化を強めるアクセラレイタ：一の役割を果たすことになる。’その
点からみて，独占資本主轟には，いったん恐慌が勃発したとき，それがきわ
めて深刻なものへと発展する強い傾向が内在しているといえるのである。
　事実，そうした関連がこの大恐慌期にも強く存在したことは第10表に掲げ
たデータからも察知することができよう。この表の鋼塊・鋳物，乗用車，金
第10表　独占的生産物と競争的生産物の生産量・価格の推移（1929年＝100）
1929
t30
　31
　32
　33
　34
　36
　36
　37
　38
　39
　40
生・　　産 量
翻’画論綿噛農醐
100．0　IOO．0
72．1　60．7
46．0　43．0
24．2　24．7
41．2　34．3
46．2　47．5
60．4　70．9
84．5　80．0
89．6　85．4
50．2　43．6
83．5　62．5
106．0　・　81．0
1 0．0
86．7
75．0
69．1
86．6
81．1
76．3
88．9
110．0
81．1
96．7
111．O
100．0
97．3
106．8
LO2．7
94．6
81．1
97．3
8フ．8
110．8
106．8　・
108．I
M2．2
卸　　売　　価　　格
驚囎瀦織物農醐
工00．0
91．6
84．1
79．8
79．4
86．0
86．0
86．6
95．2
95．2
93．9
94．9
100．0
94．2
83．0
74．8
80．7
90．4
89．4
90．9
99．8
94．7
94．7
99．4
100．0
88．8
フ3．3
60．7
71．7
80．6
78．4
79．1
84．4
73．8
77．1
81．6
IOO．0
84．2
61．8
46．0
49．0
62．3
75．1
77．工
82．4
65．3
62．3
64．5
（注）1）生産台数。2）棉花消費量。
（資料）Historical　Statistics　of　U．　S・，　pP・l16，288，415，416；玉野井編，前掲
　　　』書，531・AO・・一ジ，より算出。
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属・金属製品および建築材料はその圧倒的部分が独占的企業の製品であり，，
綿製品，織物および農産物はもっぱら，あるいは主として，競争的企業の生
産物であるとみることができる。資料の制約から生産量を示す項目と価格を
示す項目とがうまく一致していないが，それでも，独占的商品の場合には生
産量の激減と価格の相対的に軽度の下落が，そして競争的商品の場合には逆
に，生産量の軽度の減少（ものによっては増加）と価格の暴落が生じる傾向
のあったことを読みとるには十分であろう。
　しかもさらに，独占的企業は数こそ少数であっても，その国民経済的ウェ
イトはきわめて大きかったという事実に注目しておかねばならない。第11表
はアメリカの全会社について，これを資産階層別に分けてその丁数と資産額
を示したものである。資産額5000万ドル以上の会社は通常，巨大会社と呼ば
れ，事実上独占的地位にある企業であるとみなしてよいであろうが，これは
社数ではO，．　2％にもみたないにもかかわらず，資産額では金会社の2分の1
以上を占めるのである。このような大きなウェイトをもつ巨大企業が生産制
限の強化をもって需要の低下に対応すると否とでは，需要の低下と景気の下
降の度合に顕著な差異が生じるのは当然であろう。ついでながら，1937年
　　　　　　第11表　アメリカ全会社の資産階層三社数および資産額（1931年）
資産階層（万ドル）
　　tv5
　5NIO
　IO’v25
　25N50
　sonuloo
　100”v600
　500－vl，OOO
1，000rvs，ooo
s，ooo一一v
　合　　計
社 数
182，447
61，144
63，428
31，052
19，335
18，345
　2，568
　2，llフ
　632
381，088
（47．88）
（16．04）
（16．64）
（8．15）
（S．07）
（4．81）
（O．67）
（O．56）
（O．17）
　（IOO）
資　　　産　　　額
　（100万ドル）
　3，703
　4，367
！0，0フ2
10，930
13，　531
37，956
17，965
43，！67
1S4，807
296，497
（1．3）
（L．6）
（3．4）
（3．7）
（4．6）
（12．8）
（6．1）
（14．6）
（52．2）
（IOO）
（資料）H’istorical　Stαtistics　of　U．　S．，　PP．586－88より算出。
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恐慌も，同年9月から翌38年5月までの工業生産減少率が33％にもおよぶと
　　　（30）いう事実が示すように，きわめてドラスティックなものとなるのであるが，
そのさいにも独占的企業の生産制限が大きな役割を演じたことは，さきの第
IO表に掲げた各種商品の生産量の動きを一瞥するだけで明瞭である。
　以上でわれわれは，アメリカ経済の独占的構造が大恐慌期における景気下
降を強めるうえできわめて重要な役割を果たしてきたことをみてきたのであ
るが，問題はけっしてそれだけにとどまるものではなかった。その経済の独
占的構造はさらに景気回復過程でも強く作用し，それに早期挫折を強いる決
定的要因としても作用するのであって，こうして景気の回復が早期に挫折を
みるにいたったことこそがまた，結局，アメリカの30年代の全体をして大不
況期たらしめることにもなるのであった。だが，これについてはやや立入っ
た分析を必要とする。項を改めて検討しよう。
　②　景気回復の挫折
A　利潤と貯蓄の増大
　アメリカの大恐慌はさきの第9表で示した経済諸指標の推移からも知られ
るように，1932年ないし33年に底をついた。それを境に景気は回復に向かう
が，ここではまず，この景気回復にともなう利潤の急増傾向に注目しておく
ことが必要である。
　景気回復期における需要の増大は，一般に生産を増大させ，同時に価格を
も上昇させるが，独占的商品と競争的商品とではその現われかたがかなり異
なっている。独占的商品の場合には，価格も上昇するがより以上に顕著に生
産量が増大する。価格の上昇率が低いのはもともと景気下降期における価格
の低落率が小さいからであり，またある限度をこえる価格の引上げは新規参
入阻止の観点からいって好ましくないからである。その結果ここでは，需要
の増加への対応は主として生産制限の緩和，すなわち生産量の増加をもって
　（30）　Federal　Reserve　Bzalletin，　voL　46，　1959，　p．1469．
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おこなわれることになる。これに対して競争的商品の場合には，生産量も増
大するが，むしろより以上に価格が上昇する傾向がいちじるしい。ここでは
もともと，景気下降期における生産の減少がそれほど大きくなかったからで
あり，また需要の増大にともなう過剰生産圧力の緩和が価格の急速な回復を
可能にするからである。こうして景気回復期には，独占的商品では価格の上
昇よりも生産量の顕著な増大傾向が，そして競争的商品では生産量の増大よ
りもむしろ価格の大幅な上昇傾向がみられることになる。そのような傾向が
1932年から37年までのアメリカの景気回復期にも認められることは，さきの
第10表にも示されるとおりである。
　ところで，独占的商品の生産量の増大は独占的企業における費用価格関係
の改善をもたらし，競争的商品の価格上昇は競争的企業における費用価格関
係の改善をもたらす。そのうち後者は説明するまでもなく明らかであるので
前者についてだけ若干，付言しておこう。一般に現代の独占的企業（巨大企
業）では，生産量の増減につれては変動しない間接費（overhead　cost）が全
コストのかなり大きな部分を占める。むろん，固定設備が巨大だからであ
り，また生産的労働に直接たずさわらないホワイト・カラー層の全労働力に
占める比率が高いからである。そこで，生産量が大きく減れば単位製品あた
りのコストはいちじるしく高まり，生産量が大きく増せばそのコストは大幅
に減少する。したがって，かりに販売価格を不変としても，生産量が大きく
減少する時期には利潤もいちじるしく減少し，生産量が大きく増大する時期
には利潤も大幅に増大することになる。実際には，景気回復期には生産量が
急増するとともに価格もある程度は上昇するのであるから，利潤の増大がい
っそう顕著となるのは当然である。こうして景気回復期には，独占的企業で
あると競争的企業であるとを間わず，その費用価格関係の改善による利潤の
急増傾向がみられることになる。
　事実，この景気回復期に独占的企業でも競争的企業でも利潤が急速に増大
したことは，第12表および第13表によって知ることができる。これらの表は
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第12表　大製造会社（46社）についてのデータ（1929～39年）
1929　1930　1931　1932　1932　1934
??????????????????????????? ????? ?? ???? ???? ????㍗????? 工1，225　　工工，823　　ユ．1，9451，266　774　300
　工1．3　　　6．6　　　2．5
　654　631　555
　611　143　一25S
　443　396　416
i　1054　539　161
　670　630　27’5
　157　86　59
　149　一191　一379
　819　439　一104
U，6工5
－77
－O．7
333
－410
382
　－28
　280
　－IO
一一Q29
　61
IO，841　！O，742
219　335
2．0　3．1
268　307
－50　28
376　388
326　416
21．2　335
154　124
130　219
342　S54
（注）設備投資は粗設備投資。
（資料）Dobrovolsky，　op．　cit．，　pp．±！0，ユ14，　l16；Lutz，　oP．　cit．，　p．　l17．
第13表　中小製造会社（73社）についてのデータ（1929～39年）
1929　！930　！931　1932　1933　1934
????????????????????????????? ?? ?? ?? ???? ? ???? ? ????????? 48，664　49，563　48，258　45，518　41，4623，309　367　一837　一2，310　一483
　6．8　O．7　一L7　一5．1　一L2
2，531　2，016　1，290　585　551
　778　一1，649　一2，127　一2，895　一1，034
1，323　1，361　1，266　1，214　1，16！
2，101　　　－288　　　－861　－1，681　　　　12フ
1，223　　　ユ，325　　　　327　　　　381　　　　319
　！72　一22　一263　一441　34
　　4　一428　一一1，249　一1，686　76S
1，227　897　一922　一1，304　1，084
4工，507
　－20
－O．1
926
－946
1，0フl
！25
190
　66
－IOI
　89
　（注）設備投資は粗設備投資。
　（資料）Dobrovolsky，　oP．　cit．，　pp．　lll，　l15，　l17；Lutz，　oP．　o♂’．，　p．121．
さきの第3表および第5表と同じく，大製造会社45社および中少製造会社73
社に対するNBERのサンプル調査のデータを整理して作成したものである
が，ここでいう大製造会社ないし大企業が独占的企業と読まれるべきもので
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（100万ドル）
1935　1936　1937　1938　1939
IO，686
　530
　5．0
　379
　15ユ
　4工3
　564
　396
　！42
　108
　504
〕．0，61フ
877
8．3
650
227
438
665
543
122
203
746
10，972
1，014－
　9．2
　707
　307
　480
　787
　905
　87
　453
1，358
U，778　U，496
382　728
3．2　6’．3
38！　631
　1　197
457　480
458　677
490　4B9
　93　147
－303　76
187　536
（1，000ドノレ）
1935　1936　1937　1938　！939
39，772’
一　240
－O．6
　753
－993
工，026
　33
　－24
222
198
38，795
　929
　2．4
　918
　工1
1，007
1，018
　92S
　llO
　689
1，614
39，839
　941
　2．4
1，105
－164
1，062
　898
　952
　85
1，092
2，044
40，712
　110
　0，3
　813
－703
1，047
　344
　390
　88
一フ89
－399
37，474
　223
0．6
832
－609
868
　259
　，89
　291
－69
　20
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あることはまえにも指摘したところ
である。これに明らかなように，大
企業の純利益（税引き利益）は32年
まで急減するが，以後上昇に転じ，
37年までに，29年にくらべてもあま
り遜色のない水準に回復する。利益
率（対総資産！についてもほぼ同様
の趨勢が認められる。
　これにくらべて，中小企業の収
益状況ははるかに悪い。31年から35
年までの5年間は連年の赤字であ
り，とくに32年には総資産の5．1％
にもおよぶほどの多額の赤字が記録
されている。36年以降ようやく黒字
になるが，te　一一クの37年でもなお，
その純利益は29年目3分の1の額に
も遠くおよばない。利益率でみて
も，大企業のそれとの聞には歴然た
る格差がある。両者の利益率格差は
すでに20年代馬の時点で明瞭に現わ
れていたのであるが，30年代にはは
るかに大きなものへと発展するので
ある。だが，そうした違いの存在に
もかかわらず，32年から37年目かけ
ての景気回復期に収益のいちじるしい改善がみられる点はr－1＝1小企業でも同様
である。利益率でいえば，32年の一5．1％に対して37年は2．4％であり，7．5
ポイントの改善となる。同じ期聞に大企業の利益率は一〇．7％から9．2％へと
　　　　　　　　　　　　　　　一6工一
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9．9ポイントだけ上昇しているから，それにはなお及ばないが，それにして
も顕著な改善であったことに違いはない。
　こうして，大企業と中小企業とを問わず利潤が急増した・とすれば，全会社
についてみても同様のことがいえるのは当然である。’事実，第14表によれば
アメリカの全会社の利潤は32年には一　35．1億ドルであったが，37年には77．8
億ドルと・なる。差引き112．9億ドルの増加である。利潤率（対資本金）もま
た，一3。6％から8ユ％へと急上昇する。むろん，その変動率は国民所得のそ
れよりはるかに高く，利潤は32年には国民所得の大さなマイナスの構成要素
であったが，37年には大きなフ。ラスの構成要素へと変わっている。いずれに
しても，景気回復の進行とともに利潤の急増がみられたことは疑問の余地な
く明瞭であろう。
　さて，こうした利潤の急増は当然，貯蓄の急増をともなうことになる。会
社の利潤は株主に配当として配分されるか，さもなくば留保利益として会社
の内部に留保される。そのうち，利潤の変動につれてもっとも激しく変動す
るのは留保利益である（第12・13表参照）。したがって，利潤が急増する景
気回復期には留保利益も急増するが，これはすなわち会社の純貯蓄の急増で
第14表　会社利潤の変動 （億ドル）
利潤（a） 　　り資本金｛b）　利潤率（a／b）　国民所得（・）　a／c
1931
　32
　33
　34
　3S
　36
　37
　38
　39
一4．9
－35．1
－6．4
　30．4
　55．0
　フ6．2
　77．8
　41．4
　72．4
　990
　975
　925
1，049
1，023
　967
　957
　929
　907
一〇．s．aopt
－3．6
－O．7
　2．9
　5．4
　7．9
8．1
　4．5
8．0
597
425
402
490
571
649
736
676
728
一〇．s／oov
－8．3
－1．6
6．2
9，6
1！．7
10．6
6．1
9．9
（注）1）普通株と優先株の合計額
（資料）Historical　Statistics　of　U．　S．，　PP．140，580－81より算嶺。
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ある。・留保利益は減価償却金とともに会社の内部資金を構成する。減価償却
金は当然，比較的安定的であるが，留保利益が激しく変動するので，内部資
金も景気回復期には急テンポで増加する。これはすなわち，会社の粗貯蓄の
増加である。
　他方，配当は，できるだtr　一定の配当率を維持しようとする企業の配当政
策のために留保利益ほどは激しく変動しない。しかしそれでも，景気下降期
にはそれが急減し，回復期には急増する傾向があったことは明瞭に認められ
る（同じく第12・13表参照）。ところで，まえにものべたように，配当所得
はあちゆる所得のなかで貯蓄率のもっとも高い所得である。　したがって，配
当が急増する景気回復期には個人貯蓄もまた急増する。　こうして景気回復の
進行につれて，一つには企業の内部資金の急増によって，そしていま一つに
は配当から形成される個人貯蓄の急増によって，企業利潤に起源をもつ貯蓄
が急速に増加していくことになるのである。
　それにくわえてさらに，1930年代のアメリカには貯蓄を増大させるさまざ
まの制度的発展がみられた点にも注意が必要である。なかでも重要なのは生
第15表貯蓄の変動 （億ドル）
粗貯蓄 粗企業貯蓄 個人貯蓄 純貯蓄
1929
　30
　31
　32
　33
　34
　35
　36
　37
　38
　39
??????? ? ? ??ー?
?
? ? ????????????????????????　37
　29
18
－14
－12
－2
18
　36
　39
　10
　27
　67
　25
　1
－49
－45
－16
　5
　56
　28
　9
　46
（注）純貯蓄は粗貯蓄から減価償却額を差引いた額。
（資料）Hansen，　Busines　Cycles　and　1＞ationαl　Income，　pp．　U7－18より；算出。
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　　　　　　　　　　　　（31）命保険の急激な発展であった。生命保険会社の保険料や資金投資からの収入
は，すでに30年代前半には年平均額でみて，その保険金その他の支払い額を
10．6億ドルだけこえていたが，この超過額は30年代後半には16．6億ドルとい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　C32）うさらにいっそう巨大な額へと飛躍する。これらのさまざまの事情が重なっ
て，アメリカの総貯蓄は，純貯蓄でみても粗貯蓄でみても，この景気回復期
に急テンポの増加をとげることになるのであって，その点は第15表に示され
るとおりである。
　だが，同時にみおとしてならないのは，29年とくらべていえば，37年の利
潤も貯蓄も，なおかなり低い水準にとどまっているという事実である（第12
・13・ユ5表）。これが37年の景気回復の不十分さと対応するものであること
はいうまでもない。実際，さきの第10表からも知られるように，まだ37年に
は，独占的商品の生産量も競争的商品の価格も29年水準への回復にはほどと
おい状態にあった。それによって利潤の増大は，独占的企業でも非独占的企
業でも相対的に狭い限界内ににとどめられていたわけである。したがって，
もし景気の回復がさらに続き，生産量と価格の回復がいっそう進めば，そ
れが利潤と貯蓄のいっそう高い水準への上昇を伴うことになるのは当然であ
る。問題はそうなったとき，当時のアメリカ経済ははたして，これに十分な
投資の捌けロを与え，それを実物需要に転化できる構造にあったかどうかで
ある。もし，そのような構造にないとすれば，この増大する貯蓄を生みだす
景気の上昇を実現すること自体が困難となろう。つぎに検討されねばならな
いのはその点である。
B　実物投資の限界
　1920年代と比較するとき，30年代のアメリカ経済にみられる一つの大きな
特色は住宅建築のいちじるしい不振である。その事実はすでに前掲第2図に
（31）Hansen，　Fiscal　Policy　and　Betsiness　Cycles，　pp．238－39．前掲訳，258－
　59ペーージ参照。
（32）　Historical　Statistics　ofσ．　S．，　P．673より算出。
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明示のとおりであるが，念のために繰返せば，20年代中期には民間住宅建築
額は年間50億ドルをこえていた。ところが，32～34年にはそれはわずか数億
ドルの水準に落ち，その後10億ドルをこえるがなお38年までは一度も20億ド
ルに達していない。10年間の年平均値でいえば，2Q年代（1921～30）の41．7
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くヨの億ドルに対して30年代（1931～40）は15．4億ドルとなる。この民間住宅建築
の不振に主として規定されて新建設総額も大きな落ち込みをみせるのであっ
て，それも同じ第2図に明らかなとおりである。それと同時に，これにとも
なって住宅貸付にも顕著な減退がみられた。25～28年の4年間には毎年，新
住宅貸付額が返済額を20数億ドルもこえていた。ところが，31～36年には逆
に返済額が新規貸付額を上回り，その後も新規貸付超過額はせいぜい数億ド
　　　　　　　　　くヨのルにとどまるのである。30年代の住宅建築は，それが20年代にもった需要創
出力と貯蓄吸収力の大呼分を喪失していたことがわかるであろう。
　それにくわえて，30年代には自動車の生産も大きく落ち込み，その使用台
数の増加にも顕著な停滞がみられた。乗用車の生産台数は29年には459万台
に達したが，30年代にはピークの年の37年にもなお392万台にとどまってい
くヨらう
る。そ．の登録台数は19年から29年までの10年間には668万台から2312万台へ
と1644万台だけ増加したが，29年から39年までではわずかに310万台だけふ
　　　　　　（36）えたにすぎない。そして，これが住宅建築の不振と密接に関連する事実であ
ることは改めて指摘するまでもな小。20年代には自動車の急速な普及が郊外
住宅の建設を刺戟し，また，郊外住宅の建設が自動車の普及を助長するとい
う関係がみられた。いまやこれが逆転し，、住宅建設の不振が自動車の普及を
弱め，自動車の普及の停滞が住宅建設意欲をそぐ結果となったのである。こ
うして，20年代に投資を強く刺戟し，巨額の資金を吸収し，莫大な需要を創
（33）　Historical　Statistics　oプこr．　S．，　p．379より算：出。
（34）　lbid．，　p．　157．
（35）玉野井編，前掲書，531　AO　・一ジ。
（36）　　Historical　Statistics　o／U．　S，，　p．　462．
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出した二つの要因，すなわち建設ラッシュと自動車ブーームのいずれもが，30
年代のアメリカには欠けていた。まずその点で，3Q年代のア「メリカ経済は20
年代のそれと決定的に異なる事情のもとにおかれていたことを知らねばなら
ないのである。
　1930年代のアメリカ経済にみられるいま一つの重要な特色は民間設備投資
のいちじるしい低調である。まず，さきのNBERのデータを再整理した第
16表をみよう。これに示されるように，大企業では20年代（22・・g29年）の設
備投資額（粗設備投資額をさす。以下同様）は年平均で4億7700万ドル，30
年代（30～39年）には4億5300万ドルである。絶対額でみるかぎりそれほど
減少したとはいえないが，それぞれの時点の減価償却額と比較すると衰退の
跡は歴然としている。20年代には設備投資額が減価償却額を60％だけ上回る
第16表　大製造会社（45社）および中小製造会社（73社）について
　　　のデータ（1922～39年）　　　　　　　　　　　　　（年平均）
1　lg22’v2g1930ny39　1930N34　1935N39
??????????????????（?????（???????? ? ?? ?
?????????????
?
???? ? ??
?????????????? ????
? ? ? ???? ? ?
?????
㌔? ? ??????
???
?
??? ???????
，
477
298
160
639
134
530
12！
1，696
Z，230
　±38
2，127
　125
1，768
　120
453
423
1e7
457
101
461
99
　487
1，108
　44
　－3
　332
346
392
8B
283
82
2S6
111
　508
1，215
　42
－516
　31
559
454
123
630
U3
666
96
　466
工，002
　47
　510
　LO9
　695
　73
（資料）前掲，第3，4，12，13表より算出。
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第工7表　民間設備投資の推移（1921～38年目　　　（IOO万ドル）
総　額 鉱工業　　　公益事業　　　農　業 商業等?????????91
年平均
工921～25
　26t－30
　31’v34
　35N38
5，233
5，フ84
7，902
7，650
8，189
9，126
8，777
8，846
10，ユ57
8，340
5，123
2，　799
2，371
3，436
4，349
5，783
7，570
5，471
?????????? ????? ?92?????????????????? ????????????
6，952
9，049
3，432
5，793
．2，392
3，042
1，204
2，347
2，043
2，53S
　928
ユ，126
677
876
298
751
1，839
2，597
，1，002
1，670
　（注）1）設備投資は粗設備投資であり，plantとequipmentの両者を含む。
　　　　2）公益事業は，・鉄道，電力，電話，ガス等からなる。
　（資料）Terborgh，　op．6露．，　p．732．
のに対して，30年代にはその麺過はわずかに7％にとどまるのである。むろ
ん，30年代でも後半には設備投資の多少の積極化がみられはするが，減価償
却額との比率でいえばなお2割ほどの超過にすぎず，20年代の比率の足もと
にもおよばない。
　だが中小企業では，こうした傾向はさらにいっそう顕著となる。ここでは
20年代と30年代の’設備投資額はそれぞれ170万ドルと49万ドルである。すな
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わち，30年代の設備投資額は『20年代の実に3割を割る水準に落ちるのであ
る。　しかも大企業の場合とちがい，30年代前半より後半のほうがいっそう減
少している点も印象的である。減価償却額とくらべると，設備投資額はその
4割台の水準にとどまっている。30年代の中小企業は既存の生産規模さえと
うてい維持できない程度の設備投資しかおこなっていなかったとみるほかな
い。いずれにしても，30年代におけるアメリカ製造業の設備投資が全体とし
ていちじるしく低調であったことはまぎれもない事実であった。
　しかもまた，当然予想されるように，この傾向は製造業だけに限られるも
のではなかった。第17表にあるように，鉱工業のほかに，公益事業，農業，
商業等の諸部門にわたって，30年代の設備投資には顕著な衰退が認められ
る。なかでも低落のはなはだしいのは電力・電話・鉄道等の公益事業部門で
あるが，これもまた住宅投資の不振と強く関連する事実であることはいうま
でもない。こうして，民間設備投資は総額（年平均）でみて，26～30年の90．5億
ドルに対し，31～34年目34．3億ドル，35～38年目57．9億ドルとなる。比率に
なおせば，31～34年は26～30年の38％，35～38年でもなお64％にとどまるの
である。以上から，30年代のアメリカの投資は住宅投資，民間設備投資のい
ずれにおいてもきわめて低調な状態にあったことが明らかなのであるが，む
ろん，それはけっして偶発的なことがらではなかった。
　すでにのべたように，20年代における住宅建築ラッシュはもともと，戦時
貯蓄の戦後における購買力化と大戦中の建築の断絶から生じた住宅不足を契
機とし，条件として生じたものであった。したがって，戦時貯蓄が吐きださ
れ住宅需要がひとまず充足されれば，それが衰退へと向かうのは当然の成行
きであった。住宅建築を刺戟したいま一つの要因である自動車の急速な普及
にしても，所得水準の大幅な上昇が続くのでないかぎり早晩，限界に逢着す
るにいたるのは避けられない。事実，すでに20年代末期には住宅建築は．顕著
な落ち込みをみせ，自動車の普及も明白な鈍化を示すにいたっていたことは
前にも指摘したとおりである。30年代における住宅投資の不振も，また自動
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車ブームの衰退にしても，基本的匠は20年代末期以降のζの趨勢の延長線上
にあるのであって，30年代にいたって突如として生じたものではなかった。
むろん当時の不況によってそれが強められたのは事実としても，同時に，早
かれおそかれ到来せざるをえない不可避の事態の出現でもあったとみねばな
らないのである。
　30年代の設備投資の不振が，，この住宅投資の不振と自動車ブームの衰退に
よって強く規定されていることはいうまでもない。20年代のアメリカ経済に
おいて，投資を大いに刺戟し，巨額の資金を吸収し，莫大な需要を創出する
ことによってその経済の「繁栄」を支えてきたのが当時の住宅建築ラッシュ
と自動車ブームであることは，すでに何度も強調してきたとおりである。　し
たがってこの支柱が失われれば一そしてそれに代る新たな支柱が創出され
るのでないかぎり一総需要水準が低下し，設備投資もまた沈滞へと向かう
のは，ある意味では当然であった。　しかしまた同時に，それだけで設備投資
の不振が必然化されたわけではなかった。『そこには明らかに，当時のア／．リ
カ経済の独占的構造が強く作用していた。住宅投資の不振と自動車ブームの
衰退は，この独占的構造に媒介され，条件づけられることによって，設備投
資の不振を必然化することになるのである。
　30年代には設備投資が低調であったと一口にいっても，それを招来した事
情は大企業と中小企業とではいちじるしく異っている。大企業の場合には，そ
れが資金調達上の困難によるものではなかった点が特徴的である。ふたたび
NBERのデータに依拠していえば，30年代にも大企業の内部資金はその設備
投資を十分にまかなうに足る大きさであった。1930～39年の平均では前者は
4億5700万ドル，後者は4億5300万ドルであって，わずかではあるが内部資
金が設備投資をこえている（前掲第16表）。設備投資に在庫変動をくわえた
実物投資をとってみても，それがだいたい内部資金だけで賄うことができた
点は同様である。こうして，20年代のアメリカ製造業に顕著にみられた自u＝．
金融化傾向は，大企業では30年代をも貫徹する傾向であったことがわかる
一69一
　ワ0
のである。
　だが，’「大企業の利用可能な資金はもちろん，内部資金だけに限られるもの
ではなかった。周知のように，アメリカの1930年代は金融の超緩慢と極度の
低金利をもって特色づけられる。念のために若干の指標をあげれば，連邦政
府公債の利廻りは1922～29年の最：高4．36％，最底3．33％から，30～40年には
　　　　　　　　　　　　　　　（37）】最高3．29％，最底2．26％に低落する。短期利率の下落はさらに激しく，コー
ルn一ン・レイトは22～29年の7．74～3．10％から，34年以降は1％以下に低
　　く39）下する。連邦準備制度加盟銀行の過剰準備はすでに33年末には10億ドル近く
にまで増加していたのであるが，36年初頭には約30億ドルに達し，37年｝こ一
時減少するも’のの，その後ふたたび急増して40年中頃には60億ドルに昇った
　　　　　　く　　といわれている。
　これらの事実を顧みれば，当時の大企業にとっては外部資金の導入がいと
も容易なことがらであったろう点に疑闘の余地はない。資金コストと利益率
とを比較してみても，恐慌期を別とすれば前者のほうがはるかに低かったの
が通例であるように思われる（第12表参照）。したがって，30年代は外部資金
をもっとも容易に，かつ有利な条件で調達できる時期だったにもかかわらず，
大企業はその低下した内部資金でまかないうる程度に設備投資を抑えていた
というのが実状であった。そうとすれば，それを説明しうる理由はただ一つ，
独占価格を維持するための生産制限の必要が設備投資の増大をも強く阻んだ
ということのほかにはない。大企業の設備投資を低調ならしめていたのはま
さしく，この独占的企業に特徴的な投資ビヘイヴィアにほかならなかったと
考えられるのである。
　だがこれとは逆に，中小企業では資金の調達はすこぶる困難な事情にあっ
た。ここではまず，その内部資金がいちじるしく貧弱なのが印象的である。’
（37）　Historical　Statistics　of　U．　S．，　p，666．
（3s）　lbid．，　p．　6s7．
（39）Hansen，　Fiscal　Po〃oy　and　Business　Cycles，　p．78．前掲訳，72ページ。
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もう一度第16表をみると，中小企業の内部資金は1922～29年には年平均で
212万7000ドルである。これが30～39年には実に3000ドルの赤宇となるので
ある。前期と後期に分ければ，30～34年の52万ドル弱の赤字から35～39年の
51万ドルの黒字へと改善がみられはするが，いずれにしても，20年代の水準の
足もとにもおよばない点は変わらない。大企業でも20年代にくらべた場合，
内部資金が減少しているのは事実であるが，その度合ははるかに少なく，そ
れとこれとでは比較にならない。そうした違いが，30年代における中小企業
の収益のきわだった悪さによるものであることはいうまでもない。
　したがってまたここでは，外部資金の利用もいちじるしく困難であった。
すでに第13表によってみたように，中小企業の収益は31年から35年まで連年
赤字であり，36年以後黒字に転化してからもその利益率は極度に低い。この
ように収益が悪く，かつ不安定な企業に対して，社会的にいかに資金が過剰
であるにしても，それが大量に流入することがありえないのは自明であろ
う。それは資本主義の営利原則に反するのであり，とくに，資金運用の安全
を旨とする銀行の経営原則に反するのである。ハンセンもいうように，これ
らの企業にとっては「銀行の過剰準備が天井をつくように高くても，また銀
行資産の流動性がいかた高度であっても，それがほとんど役に立たないこと
　　　　　　（40）は明らかである」。こうして，30年代のアメリカの中小企業はその内部資金
がいちじるしく貧弱であっただけでなく，社会的資金もほとんどまったく利
用できない状態におかれていた。設備投資の極度の不振はその当然の結果で
しがなかったのである。
　このようにみてくるならば，30年代のアメリカにおける設備投資の低調さ
はその経済の独占的構造と深く結びついた事実であったことが明らかとな
る。大企業の場合には，それが独占的企業に特徴的な投資ビヘイヴィァをし
めすものであったことはすでにのべた。中小企業では収益の悪さにこそ問題
があったが，それももちろん，これと無関係ではない。繰返せぱ，独占資本
（40）Hansen，　oP．　cit．，　p．81．前掲訳，フ5ページ。
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主義下での中小企業は原材料や製品の取引関係をつうじて独占的企業によっ
て収奪される。独占的企業が設ける参入障壁によって成長産業から締めださ
れ，停滞的性格の強い部門へと吹き寄せられる。そのうえ，独占的企業の生
産・投資制限が総需要の増大を阻み，それが中小企業における過剰生産圧力
と過当競争をいっそう強める。とくに，3G年代のように独占的企業の生産制
限が強化される時期にはこの圧力はいよいよ強まる。それでなお高収益をあ
げえたとしたら，そのほうが不思議であろう。つまり，30年代のアメリカの
中小企業は，それが独占資本主義下の中小企業であることによって収益のい
ちじるしい悪化にみまわれ，設備投資のための内部資金も外部資金もあまり
調達できない状況に置かれていkのであった。そうした点からいって，中小
企業における設備投資の不振もまた，当時のアメリカ経済の独占的構造と不
可分の関係で生じたものとみねばならないのである。
　だが，このようにして住宅投資が低調化し，設備投資も不振におちいると
すれば，そのような経済が内生的には景気の十分な回復力をもたないのは当
然である。すでにのべたように，景気回復の進行は利潤を急増させ，貯蓄を
も急増させる。だが，この貯蓄を吸収すべき投資の捌け口は狭く，しかもそ
れが大きく拡大されうる構造にはない。このような条件のもとでさらに景気
の回復が進行し，したがってまた貯蓄も増大していくとすれば，それは不可
羅的に，投資に対して貯蓄を超過させ，景気に下降局面への転換を強いるこ
とにならざるをえない。37年恐慌はまさにこうした事情によって勃発したの
であるが，これについてはなお若干のコメントが必要であろう。
　37年恐慌の勃発については幾つかの媒介要因が作用しているが，その直接
的契機として重要な役割を演じたのは連邦政府支出の削減である。連邦政府
の支出額とその公債発行額は32年度以降大きな増加傾向を示してきたが，い
ずれも36年度（35年7月～36年6，月）にピークに達したのを境に，以後2年
連続して大幅な減少をとげる。前者は38年度（37年7月～38年6月）には36
年度の8割以下，後者は15％弱に落ちるのである（第18表）。暦年単位でい
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第！8表　連邦政府の公債残高と経費の推移　　　　　（！00万ドル）
1930
　3工
　32
　33
　34
　35
　36
　37
　38
　39
　40
連邦公
債残高
対前年
増加三
連　邦
経費
対前年
増加額
16，186．3
工6，80！．3
工9，487．0
22，538．7
27，053．1
28，700．9
33，フ78．5
36，424．6
37，164．7
40，439．5
42，96フ．5
一745．8
　6L6．0
2，685．7
3．05L．7
4，614．4
1，647．8
5，077．6
2，646．i
　740．1
3，274．8
2，528．0
3，440．3
3，577．4
4，6S9．2
4，622．9
6，693．9
6，521．0
8，493．5
6，756，0
6，791．8
8，858．7
9，062，0
　141．4
　工37，1
ユ，081．8
－36．3
2，071．0
－172．9
1，972．5
－737．5
－964．2
2，066．7
　203．5
　（資料）Historical　Statistics　oプσ．　S．，　pp．718，720より作成。
えば，37年の連邦政府収入は36年にくらべて20．1億ドルだけ増大し，逆に支
出は12．6億ドルだけ減少し，財政収支の赤字幅は33．6億ドルから3．6億ドル
　　　　　　　　　　　　　　（41）へと一気に10の1の額に縮小した。このように，連邦財政の動向にはこの時
点で明らかに顕著な変化がみられた。それによって，連邦財政が果たしてき
た需要創出機能は大きく低下するにいたるのである。
　同時に，この時期には民間投資の動向にも注目すべき推移がみられる。36
年は異例の皐魑の年であった。それにくわえて，同年7月にはスペインに内
乱が勃発し，ヨーmッパの軍備拡大はそのテンポをいちじるしく早めた。そ
れらがあいまって，36年から37年にかけて農産物，金属等の原料品価格の高
騰を呼び，投機的な在庫投資を刺戟し，それに牽引されて設備投資も大幅な
増大をとげることになる。こうして，36年から37年にかけての時期は，30年
代のなかでは民間投資のもっとも活溌な時期となるのであって，その点はさ
きの第9，12，13，17の諸表｝こも示されるとおりである。だが，この投資の
拡大は，それが主として在庫投機に起因するものである以上，早晩，反動を
（4工）　】日〔．　Stein，　The　Fiscal　Revolutian　in　Amθrica，
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こうむることを免れない。事実，新規の発注はずでに36年末以降急減してお
り，原料品価格も37年3月をピークに低落し始めていた。・工業生産はなお同
年9月まで高水準を保ったが，それも主として古い注文と在庫拡張のための
生産によって維持ざれていたのであって，持続可能な性質のものではなかっ
く　　う
た。
　こうして，37年のアメリカには，増大する貯蓄に対する投資の捌けロを狭
める二つの力が強く作用していた。「つは公共投資の大きな削減であり，い
ま一つは投機的な民間投資の拡大が蒙らねばならない反動であった。それが
貯蓄と投資のバランスを崩し，景気の下降局面への転換を強いたのだとみる
ことには十分な根拠があろう。37年恐慌の原因についてはむろん多くの説が
　　く　あるが，いまは立入ることはできないにしても，そう考えるのがもっとも妥
当であるように思うのである。
3　独占資本主義と停滞
　一般に，自由競争経済ではある特定の生産者がその商品の生産を増減して
も，それが同種商品の市場への総供給量に大きな影響をおよぼすことはまず
ない。　したがって，その商品の市場価格がめだって変化することもほとんど
ない。彼は同種商品のきわめて多数の生産者の一人にすぎず，いわゆる「原
子論的」生産者でしかないのであって，需給関係や価格を支配したり，それ
に有意味の影響をおよぼしたりできる地位にはない。市場価格は彼が決定す
るものではなく，彼にとっては与えられるもの，彼がそれに服するほかない
ものである。
　このような経済では，ある生産者がその生産を制限しても，それは原則と
（42）M．D．　Brockie，　Theories　of　the！93フー38　Crisis　and　Depression，　in　The
　Economic／ournα1，　vol．　60，　1950，　pp．　300－Ol，　308．
（43）　さしあkり，Br㏄kie，　op．　cit．を参照。
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して彼の利益にならないばかりか，逆にその利潤を減少させ，また彼の競争
市場での地位を低下させる結果をもたらすにすぎない。彼が利潤を増大さ
せ，また落伍者たることを免れようとするのであれば，彼はつね日頃，生産
の拡大に精一杯の努力を払うほかない。こうして，ここでは生産の拡大が，す
なわち現実資本の蓄積が至上命令となる。マルクスの言葉を借りれば「自由
競争は資本主義生産の内在的法則を，各個別資本家が外部的強制的な法則と
して感じるようにさせる。競争が資本家に，彼の資本を維持するためにそれ
　　　　　　　　　　　　　（44）をたえず拡張することを強いる」のである。
　このような経済では当然，貯蓄が増大してもそれが実物投資を上回ること
には滅多にならない。もちろん，一時的には資金が過剰化することはありう
るが，それは利子率を低下させ，利子率の低下は資金需要を増大させるはず
であって，そうした関連をつうじて，この資金の過剰もまもなく解消するに
いたるはずである。利子率の低下によっても解消しないような過剰な資金の
存在を想定することは，むしろここでは非現実的だと考えねばならない。周
知のように，古典経済学はむろんのこと，マルクスも，いわゆる新古典派ゐ
経済学も，貯蓄が投資をとおして実物需要に転化することをその議論の当然
の前提としていたが，それも，資本主義経済が個人企業によって担わ弗彼
ら相互のあいだに自由な競争がおこなわれるという状況が存在するかぎり，
誤った前提ではなかったといえるであろう。
　したがってまた，マルクス経済学における恐慌論にしても，この同じ前提
に立脚したうえで恐慌の必然性を解明することをその課題としてこねばなら
なかった。それは原理論的恐慌論としては当然のことであったが，そうであ
る以上，生産と消費，あるいは需要と供給の不均衡によって恐慌の必然性を
説くことは困難であった。もちろん，部分的不均衡は不断に発生しうるが，
それはまた不断に価格の変動によって，すなわち価格の低下した商品の生産　　　　　　　　　　　　　　　　s
（44）K．Marx，1）a5　KaPital，　Bd．1，　Dietz，1959，　SS．621－22．向坂逸郎訳「資
　本論』岩波文庫版く4），65ページ。
　　　　　　　　　　　　　　一76一
　76
が減少し，騰貴した商品の生産が増加するという過程をとおして調整される
ことになるのであって，それが全般的過剰生産にいたる必然性があるとはい
えなかった。いわゆる過少消費説にしても，追加投資は追加的不変資本だけ
でなく，追加的可変資本への投資をも含むこと，したがっそ活溌な追加投資
は当然，雇用労働力の増加と労働単価の上昇による支払賃金額の急増をも伴
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（45）うことを考慮すれば，説得的な論拠をもつとはいえなかった。こうして結
局，恐慌の必然性は，資本によっては自由に生産されない労働力に対する資
本の過剰蓄積として，すなわち商品過剰論ではなく資本過剰論として説くは
かなかった。裏からいえば，過剰な労働力が存在し，必要な労働力を資本が
容易に確保しうるという状態を前提したのでは恐慌の必然性は説けなかっ
た。そうした点についての反省を迫るうえで重要な意義をもったのが宇野弘
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（46）蔵回の業績であることはいうまでもないであろう。
　だが，株式会社制度が普及し，独占体制が確立・発展するにつれて，事情
は大きく異なるものとなる。第一に，独占的企業はその利用可能な資金量に
よって生産の拡大を規定されるものではない。独占的企業とは，生産の制限
によって製品価格を吊上げ，平均利潤をこえる独占利潤を実現しうる地位に
ある企業のことである。その独占利潤を極大化することが独占的企業の目標
だとすれば，その生産量は，生産の増加による市場価格の低下をも考慮した
うえでの限界収入に，限界生産費が一致する点，いわゆる「クールノーの
点」をこえて増加することはない。それをこえる生産の増加は，独占的企業
にとっては利潤の絶対的減少となる。いかに社会的に資金が豊富であって
も，そしてそれを利用することが独占的企業にとっていかに容易であって
も，いや，かりに独占的企業自身が過剰な内部資金を保有していたとしても，
利潤の絶対的減少をもたらすような生産の増大がおこなわれると考えるのは
（45）恐慌二上の諸説についてここで立入る余裕はない。これについてはさしあたり，
　　『資本論講座7（恐慌資本論以後）』青木書店，19ら4年，の「五研究と論争」（大
　内力・伊藤誠・大内秀明執筆）を参照。
（46）　とくに宇野弘蔵「恐慌論』岩波書店，1953年，を参照。
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不合理であろう。むろん実際には，この原則は種々の具体的事情によって修
正を受けることもありうるのであるが，それにしても，その点で独占的企業
の投資ビヘイヴィアが自由競争企業のそれと根本的に異なるものであること
だけは明らかである。
　第2に，独占体制下の中小企業は自由競争経済における中小企業とはいち
じるしく異なる地位にある。ここでは中小企業は，すでにのべたように，原
料・製品の売買関係をとおして独占的企業によって収奪されるだけでなく，成
長産業を独占的企業によっておさえられ，参入障壁によってそこから締めだ
される結果，停滞的性格の強い部門へと吹き寄せられ，過剰生産圧力と過当
競争の激化にみまわれざるをえない。とりわけ需要の減退する不況；期には，
独占的企業とちがって生産制限による供給の調整が困難なだけに，その収
益はいちじるしく悪化し，その多くが赤字企業に転落する運命を免れなくな
る。このような企業が豊富な内部資金を形成できないのはむろんのこと，外
部資金調達力にも乏しいのは当然である。独占的企業が生産の制限のために
投資を制限するのに対して，中小企業では資金調達力の貧弱さが投資の不振
を余儀なくさせる。独占資本主義とはごく大まかに概括すれば，独占価格維
持のために投資を制限する独占的企業と，．資金の不足から活溌な投資ができ
ない中小企業という，この二種類の企業グループからなる資本主義だといっ
て差支えない。このような経済で，もし景気の上昇が続き，それにともなっ
て貯蓄の増加も続くとすれば，それが生産的投資に転化されない過剰な資金
を生みだすにいたるのは避けられない。自由競争経済とちがって，貯蓄を需
要に転化するメカニズムはここには存在していないことが明白であろう。
　第3に，これに関連していま一つ注目を要するのはこの段階における産業
証券市場の発達である。産業証券市場の発達は株式の現金化を容易にするこ
とによって証券投資を促進する。それは利潤の増大する景気上昇期には多額
の資金を株式投機へと向かわせ，それが株価の大きな上昇をひきおこすこと
になる。同時に，景気上昇期には貯蓄も増大するが，産業はこの増大する貯
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蓄に対して，すでにめべたような事情によって十分な捌け口を提供すること
ができない。そこで，景気の上昇につれて生産的用途をみいだせない過劇な
資金が累積する傾向が強まり，それが証券市場に流入することによって株式
投機をさらに煽る。こうして，景気の回復がある程度進むと，大量の資金が
株式投機に投じられるようになるめであるが，株式投機への資金の充当は
一生産的目的でもって発行される株式への応募でないかぎり一社会的に
は貯蓄の移動にすぎず，貯蓄を実物需要に転化するものでないことはいうま
でもない。　したがってそれは，景気上昇期における貯蓄の実物投資に対する
超過傾向の出現を阻止するどころか，むしろそれを早め，強めるものとな
る。すでに独占資本主義に特徴的な現実資本の蓄積構造だけからいってもこ
の傾向の出現は避けられないのであるが，株式投機はそれをいっそう促進す
る役割を果たすことになるのである。
　さて以上は，独占資本主義下での景気循環のメカニズムが自由競争経済下
でのそれとはいちじるしく異なるものとなることを示している。シェーマ化
していえば，自由競争経済では景気上昇の限界は労働力商品の限界によって
画されると考えちれた。これに対して，独占資本主義では貯蓄投資バランス
の変化によって，すなわち景気上昇期に増加する貯蓄が低調な実物投資をこ
えることによって，景気は下降局面への転換を強いられる。景気下降期には
これと逆のことがおこる。すなわち，独占的企業は需要の低下に生産制限の
強化をもって対応する。それが景気の落ち込みを強め，低下した実物投資を
なお下回るほどに貯蓄を減少させる。こうして貯蓄投資バランスはふたたび
逆転する。それが，景気の上昇局面への転換を可能にする基礎的条件を形成
することになるのである。
　だが，このζとはさらにいえば，独占資本主義が経済システムそれ自体と
しては，自由競争経済にくらべて成長力の劣る，停滞的性格の強い体制であ
ることを物語っている。繰返せば，自由競争経済は原理的には完全雇用水準
に到達するまでは景気の持続的上昇が可能な体制であった。貯蓄が増大して
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も，その貯蓄が実物投資の捌けロをこえるにいたると考えるべき理由は、tそ
こにはなかった。むしろ，ここでは投資は貯蓄の関数とみることができたの
　　（47）である。　しかし，独占資本主義ではそうではない。独占資本主義ではそれに
特徴的な現実資本の蓄積構造が実物投資の水準を低く抑える。そのため，景
気が上昇し貯蓄が増大すると，貯蓄が実物投資を上廻る傾向がいち早く出現
し，景気の下降が避けられなくなる。それゆえ，ここでは景気の上限を画す
るものは労働力商品の限界ではない。労働力の限界はもちろんこええないが，
それに逢着する前に貯蓄と投資のアンバランスによって景気は下降に転じる
のである。そうなれば，循環諸局面をつうじて大量の失業人口が存続するこ
とになるのも避けられない。そのような経済システムが，完全雇用水準への
景気上昇の可能なシステムにくらべて，成長力のより弱い，停滞的性格のよ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（48）り濃いシステムとみられるべきであることは縷説するまでもないであろう。
　もっとも，このようにいってもそれが，独占段階の資本主義が現実に，つ
ねに停滞的であったことを意味するものでないのは改めて断るまでもない。
一定の場合には，独占資本主義が高度の成長をとげることも不可能ではな
（47）　アダム・スミスが「もろもろの資本は，節倹（parsimony）によって増加され，
　　（浪費や不始末（prodigality　and　misconduct）によって減少される」（The　Urealth
　　of　Nations，　Cannan’s　2nd　ed．，エ920，　vol．1，p．320．大内兵衛・松川七郎訳
　　「諸国民の富』岩波文庫（1）．351ページ）とのべたことはあまりに有名であろう。
（48）P．バランとP．Mスウィージ一一はその共著『独占資本』のなかで，独占資本主
　　義が停滞へと向かう根深い傾向をもつ体制であることを強調している。、上記のわれ
　　われの見解もそのかぎりではこれに一致するのであるが，その結論を導きだす論理
　　は同一ではない。バラン＝スウィージーが議論の出発点においているのは原理論的
　恐慌論としての過少消費説である。それと独占段階における利潤増大傾向（これを
　彼らは「余剰増加の法則」と呼ぶ）とを組合わせることによって停滞という結論が
　　ひきだされることになるのである。しかし，過少消費説が恐慌論として説得力を欠
　　くものであることはすでにのべた。独占段階における利潤の増大傾向にしても，独
　　占資本主義が独占資本だけからなるものではなく，膨大な数の中小企業や零細企業
　　をも含むことによって成立つものである以上，法則として主張しうるものであるか
　　どうか疑問であろう。われわれはむしろ，独占的企業に特徴的な投資ビヘイヴィア
　　ζそが論理の基軸に据えられるべきだと考えているのであって，その点でバラン＝
　　スウィージーとは根本的に異なる。
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い。その場合とはすなわち，大きな特別の投資刺戟要因が存在する場合であ
り，事例をあげれば，　1には画期的技術革新をともないながら新産業が急速
な発展を示す場合があり，2にはその時期がたまたま住宅建替期に当ってお
り，それが他の何らかの要因と結合して新建築の異常な高揚をもたらすよう
な場合があり，　3には国家が一多くは管理通貨制度を前提とするのである
が一財政・金融政策等をつうじて強力な成長促進政策をとる場合がある。
1と2が1920年代のアメリカにみられた事例であり，3が第二次大戦後の多
くの先進資本主義国にみられる事例であることはいうまでもない。このよう
な大きな特別の投資刺戟要因が存在する場合には，その経済の貯蓄吸収力は
格段に強力なものへと変わるのであり，したがってまた，多額の貯蓄を生み
だすような経済の好況と高雇用水準を維持することもはるかに容易となるの
である。そればかりでない。こうして貯蓄と投資のバランスが維持される条
件さえ存在するならば，この段階の資本主義は，株式会社制度の利用によっ
て社会的資金を集中し，有機的構成を急速に高度化させ，労働生産性を飛躍
的にL昇させることをつうじて，自由競争段階の資本主義以上に大きな経済
成長を達成することさえ可能となる。独占体制下でも現実にはしばしば経済
の高度成長がみられたとしても，それはこの体制に内生的な蓄積傾向による
のではなく，上記のようないわば外生的な投資刺戟要因の存在を前提し，そ
れに支えられて可能となったものであることをみおとしてはならない。
　しかしいうまでもなく，このような大きな特別の投資刺戟要因はつねに存
在するとはかぎらないし，存在してきたわけでもなかった。その場合には，
繰返しのべるような理由によって，独占資本主義は増大する貯蓄に対して投
資の捌け口を与えることができないし，しtaがってまた，多額の貯蓄を生み
だす好況と高雇用水準を実現することもできない。逆に，大量の失業人ロを
残したままで早くも下降局面へと転じる強い傾向を示すことになるのであ
る。われわれが独占資本主義を自由競争経済にくらべて停滞的性格のより濃
厚な経済システムというのはそういう意味であり，1930年代のアメリカの大
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不況は，他の要因によって増幅された面があるにせよ，それを事実をもって
示したものであったと考えるのである。
む　す　び
　現代経済における投資誘因の衰弱に注目し，有効需要の政策的創出の必要
に理論的基礎を提供する役割を担ったのはいうまでもなくJ．M．ケインズ
であるが，しかし彼は，なぜ現代の経済では投資誘因が弱いのかについて十
分な説明を与えたわけではなかった。これについて，彼はそのr一般理論』
のなかで，わずかに次のように言及するにとどまるのである。　「19世紀にお
いては，人口の増加と発明の発達，新しい土地の開発，確信ある精神状態お
よび平均（たとえば）ユ0年ごとに起った戦争が，消費性向と結びついて，富
の所有者たちに心理的に十分に容認される高さの利子率と両立しうる，かな
り満足な平均雇用水準を許容する限界効率表を樹立するのに十分半あったよ
うにみえる。……こんにち，そしておそらく将来においても，資本の限界効
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　く　　率由はさまざまの理由によって，19世紀のそれよりはるかに．低い」。ここに
は彼の，投資は利子率と資本の限界効率によって決定されるという周知の理
論とともに，19世紀と現在とを分かつのは資本の限界効率の高さであるとい
う認識が表明されている。それではなぜこんにち，資本の限界効率は低いの
か。彼はこれについて「さまざまの理由によって」という。人は当然，この
部分に続いて「さまざまの理由」の検討があると思うであろうが，そのよう
な期待は失望に終るしかない。話題はただちに転じて，利子率の硬直性へと
移っていくからである。
　この問題についてケインズの著作を詳細に調査したアラン・スウィージー
も「ケインズはこの命題〔投資誘因の衰弱〕を十分に発展させなかった。…
（49）　J．　M．　Keynes，　The　General　Theor］　of　Employment，　lnterest　and
　Money，1936，　pp．307－08．塩野谷九十九訳r雇傭・利子及び貨幣の一般理論』
　東洋経済新報社，1950年，373－74ページ。
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…多くの場合，．投資の変化は所与とされ，それは経済組織の外部から生じる
とされている。……彼は人口の増加，発明，領土の拡張および戦争の影響に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　くうのついて一般的に論及しているだけである」とのべている。いずれにしても，
ケインズにおいては投資誘因の衰弱の問題は正面からはとりあげられていな
い。そしてそれが言及されているかぎりでは，「人ロの増加，発明，領土の
拡張および戦争の影響」などが，いまや一括して資本需要への刺戟要因とし
ての有効性を大部分失ってしまった点に，その原因が求められていることが
わかる。むろん，この二つの事実は無関係ではない。ケインズが「投資の変
化は……経済組織の外部から生ずる」と考えたことが彼に，これについての
立入った説明の必要を感じさせなかった理由になっているといえるであろ
う。
　アメリカにおけるケインズ理論のもっともよい理解者であり，紹介者であ
り，継承者であったのはA．H．ハンセンであるが，彼はケインズとちがい，
その主著『財政政策と景気循環」のなかに「投資誘因の今昔」と題する一編
を設け，現代における投資誘因衰弱の理由について長い説明をおこなってい
く　　
る。　しかし彼がそこで引き出した結論は，すでにケインズが指摘した範囲を
ほとんどこえていない。ハンセンによれば；新投資を刺戟するうえで重要な
役割を果たすのは「ω発明，＠新領土および新資源の発見ないし発達，㈲人
　　　　くら　　口の増加」の三者である。19世紀にはこれら三者がそれぞれ独立にqJあるい
は二つ以上が組合わさって，投資の捌け口をひらき，資本形成の急速な成長
をもたらした。しかしいまや，これらの刺戟はほとんどすべて失われてしま
った。そこに「芽を出したばかりで枯死してしまうような病的景気回復や，
みずからに蝕ばまれてさらに悪化する不況，抜けきれない固い芯のように失
（50）　Alan　Sweezy，　Declining　lnvestment　Opportunity，　in　S．　E．　Harris　（ed．），
　The　1＞Few　Economics，1947，　p．425．日本銀行調査局口『新しい経済学』■，
　東洋経済新報社，1949年，267ページ。
（51）Hansen，　Fiscal　Policy　and　Business　Cycles，　Part　4．前掲訳，第4編。
（52）1bid．，　p．352．訳，388ページ。
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業を残してゆく不況等によって特徴づけ．られる長期的停滞（s㏄ular　stagna一
　　　　　くらヨ　tion）の本質」があるというのである。ハンセンの場合にもケインズと同
様，投資誘因衰弱の原因として，スウィージーが「経済組織の外部から生ず
る」とのべた要因が重視されていることが明瞭であろう。それを外生的要因
と呼ぶとすれば，ケインズやハンセンの投資衰退論は外生的要因の変化を論
拠とする議論であったということになる。
　しかし，投資衰退についてのこのような蓮解には明らかに重大な難点があ
る。たとえば，20世紀には19世紀ほど発明が盛んでなかったとはなかなかい
えそうにもない。まして，20世紀中は19世紀にくらべて戦争が不足していた
とこぼすわけにはとうていいかないであろう。それにさらに，すでに19世紀
末の時点で消滅したフロンティア・と，彼らが眼前にしていた1930年代の投資
衰弱の事実とのあいだに，一体どういう一義的な関係が成り立ちうるのかも
不明である。問題は明らかに別のところに，すなわち「経済組織の外部」に
ではなく，その内部にあった。すでに繰返し強調してきたように，現代経済
の独占資本主義的構造こそが問題であった。それこそが投資を衰退させ，投
資にたいする貯蓄の超過を生み，景気に下降を強いて「抜けきれない固い芯
のように失業を残してゆく不況」を不可避にした決定的原因であった。ケイ
ンズやハンセンの投資衰退論は，この現代資本主義の独占的構造に由来する
投資の衰退について，そこから独占という反社会的な響きをもつ，したがっ
てまた現体制にどって不穏当な意味あいをもつ事実を抜き去り，これをもっ
ぱら没体制的な外生的要因に帰せしめて説明したところに，その特徴的性格
があった。それは，彼らが資本主義体制を永続的体制とみていたこと，しか
も資本主義体制内部における段階移行がもつ経済的意義さえほとんど認識し
ていなかったこと，つまり一言でいえば，その資本主義理解においてまった
く回歴史的であったこと，一この事実からくる不可避の制約を示すものと
みることができよう。
（53）Hansen，　oP．　cit．　p．353．前掲訳，39Qぺrジ。
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　だが，現代経済における投資衰退の根拠についての理解が：不適切であった
ことは，彼らの政策的提言が有効性をもちえなかったことを意味するもので
ないのはむろんである。その根拠についての理解がどうであれ，現代の経済
がその成長のために，そしてまた完全雇用の達成のために，有効需要の政策
的創出とそれによる投資活動の活溌化を必要としているのはまぎれもない事
実であった。彼らが提唱した有効需要創出政策は，すでにその歴史的命運を
問われつつある資本主義がとらねばならない：不可欠の政策にほかならなかっ
た。こうしてその経済学は，現代資本主義の病理分析としては誤りながら，
それが生きのびるために有効な処方箋だけは提供することができた。1930年
代のきびしい不況の経験ののち，ケインズ主義が修正資本主義イデオロギー
の旗手たりえた，そして旗手たらねばならなかった理由はまさに，この点に
あったといわねばならない。
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